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摘要 
目前，长寿风险已经成为现代养老保险体系所面临的重要风险。保单池中目
标人群未预期到的寿命延长会使养老保险机构年金支付期限延长，总支付额度增
加，导致养老金出现缺口。作为养老保险的提供者，养老保险机构对长寿风险日
益重视，正积极寻找有效管理长寿风险的新方法。长寿风险证券化有着管理成本
低、灵活性好、对冲风险能力强的优点，这是传统长寿风险管理方法不能比拟的。
所以，长寿风险证券化的研究对促进我国保险行业乃至资本市场的发展具有重大
意义。 
本文以长寿互换为研究对象，通过蒙特卡罗模拟解决互换定价参数难以计算
的问题，给出长寿互换较为完整的理论依据。文章首先介绍传统长寿风险管理方
法并指出其局限性，进而引出运用证券化来管理长寿风险的新思路。其次，具体
介绍长寿互换的市场发展与运行机制，并简要分析对比三种长寿风险证券化产品
的优缺点。再者，利用 Lee-Carter 模型预测生存率分布来度量长寿风险，以此作
为互换标的进而运用 Wang 转换法对长寿互换进行建模定价。通过具体实例说明
长寿互换能较好地实现长寿风险的对冲，并对长寿互换的价格进行参数敏感性分
析。最后，从三个方面对我国发展长寿互换提出相关建议。 
实证结果表明：一、我国面临不断加剧的长寿风险，女性较男性严重；二、
长寿互换的价格与期限呈正相关，女性互换价格高于男性；三、参数 1%的变动
会对净现金流造成 0.3%的偏差，参数的准确估计对于长寿互换价格的合理制定
至关重要。 
关键字：长寿风险；长寿互换；Wang 转换方法 厦
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Abstract 
At present, longevity risk has become an important risk that modern pension 
insurance system has no choice but to face. The extended life expectancy of the target 
population in the policy pool will prolong the annuity payment period and increase the 
total payment amount, resulting in the social pension gap. As a provider of endowment 
insurance, pension insurance agencies increasingly pay attention to longevity risk, 
actively looking for effective management of longevity risk. The securitization of 
longevity risk has the advantages of low management cost, good flexibility and 
outstanding quality of hedging risk, which is the traditional longevity risk management 
method cannot match. Therefore, the study of longevity risk securitization is of great 
significance to develop China's insurance industry and even the capital market. 
    In this paper, the longevity swap is the principal research object. The Monte Carlo 
simulation is used to solve the problem that the parameter of swap pricing is difficult 
to calculate. Firstly，the article introduces the traditional longevity risk management 
method and points out its limitations, and then puts forward using the new idea of 
securitization to manage the longevity risk. Secondly, we briefly analyze the advantages 
and disadvantages of three kinds of longevity risk securitization products, and the 
market development and operation mechanism of it is introduced in detail. Thirdly, we 
use the distribution of survival rate to measure the longevity risk and treat it as a subject 
to model the longevity swaps through the incomplete market approach. Using the 
specific examples of longevity swap illustrates swap can hedge longevity risk, to help 
endowment insurance companies to manage longevity risk. And the sensitivity of 
parameters of the longevity swap price was analyzed. Finally, we propose some 
recommendations about China's development of longevity swap from three aspects. 
    The empirical results show that: First, China is facing increasing risk of longevity, 
women more serious than men; second, longevity swap price and duration are positively 
correlated, female swap prices higher than men; thirdly, 1% change in parameters will 
result in 0.3% deviation from net cash flow, so the accurate estimation of parameters is 
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essential for the reasonable formulation of longevity swap price. 
Keyword: longevity risk; longevity swap; Wang transform. 
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导论 
0.1 选题背景与意义 
0.1.1 选题背景 
随着经济发展与社会进步，医疗水平日益提高，人们的平均寿命逐渐延长，
伴随而来的人口老龄化问题已在全世界引起了共同关注。人口老龄化这一人口增
长趋势，既是社会进步的标志，但同时也带来了系统性的长寿风险。长寿风险是
指死亡率未准确预测使得人口实际寿命高于预期寿命引起养老金缺口的风险。除
了人口寿命的延长，个人养老金的可继承性与投保人的逆向选择和管理层的道德
风险都是长寿风险产生的原因。 
长寿风险主要从个人、公司和社会三个层面对人们造成影响。个人方面，由
于人们会预期年老的时候无任何收入来源，并且健康状况下降导致医疗支出提高。
所以，人们通常会在有收入的时候进行储蓄以保障老年生活的需求，主要通过参
加养老保险，购买商业保险等。如果因长寿风险发生使得个人实际寿命高于预期
寿命，整个生命周期所需的实际花费会超过储蓄总额，自身生活质量难以得到保
障。此时，仅仅依靠社会养老保险难以满足个体的生活要求，造成生活的拮据与
子女赡养的负担。其次是保险公司，长寿风险对保险业的影响主要体现在对寿险
公司以及提供人身保险业务机构的影响，可以分为产品定价、公司利润、资产负
债与准备金三个方面。最后是社会养老保险，大部分国家都采用之前的经验生命
表数据来制定养老金计划。在定价过程中，对未来收益率、通货膨胀率进行预测
估计是十分重要的环节。长寿风险出现时，寿命的延长使得协议期限增加，定价
所需的参数偏离实际值的可能性变大，导致养老金定价时考虑偏低的风险，影响
社会养老保险机构的运行。 
所以为预防长寿风险的损失，保险公司与养老机构需要较大的经济资本来保
证其偿付能力，但经济资本的占用影响了保险公司的盈利能力。长寿风险所带来
的问题日益严重，加快对长寿风险管理方法的创新研究，也逐渐成为全社会所关
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注的焦点。 
0.1.2 选题意义 
目前，国外理论界与实务界均做了不少关于长寿风险管理的研究和实践，在
长寿风险证券化这一途径上进行了探索，并取得相当成功的尝试。特别是在 2008
年金融危机后，长寿风险证券化表现颇为活跃，成为管理长寿风险方法中的重要
创新。长寿债券、长寿互换和 q 远期合约等衍生品不断在国际市场中涌现，其中
长寿互换在 2008 年首次发行以来，每年的发行数量大幅增加。其风险承担能力
强、成本低廉的特点，在金融市场上对养老保险公司具有很强的吸引力。英国养
老机构在利用长寿互换对冲长寿风险上表现尤为活跃，其资本市场存在着数量最
多、规模最大的长寿互换产品。长寿互换在国外市场的成功推行不仅值得我国借
鉴，同时也对国内长寿互换的理论研究提出了更高的要求。 
国外文献主要分为运行机制和定价方法两个方面研究长寿互换：首先，在运
行机制上，Lin and Cox（2005）通过调整触发型长寿债券现金流，设计出一种带
触发机制的长寿互换。在这基础上，Dowd et al.（2006）对现金流机制进行改进，
提出了普通长寿互换；在定价方法上，Dowd et al.（2006）、Dawson et al.（2010）
和 Chang et al.（2010）利用 Wang 转换求解出长寿风险的定价解析式。国外不仅
在理论研究上取得较为成功的结果，而且在资本市场中不断发行新颖的互换产品。
然而目前国内关于长寿互换的研究理论甚少，通常只局限于阐述与分析，仅有寥
寥几篇文章对长寿互换进行了定价模型的构建。本文旨在通过分析长寿互换的运
行机制和定价模型，并运用蒙特卡洛模拟的方法对定价模型进行实证分析，以期
填补该领域的缺失。从而促进我国长寿风险证券化的发展，丰富我国资本市场的
产品，为养老保险公司等保险机构管理长寿风险提供一条新途径。 
0.2 国内外文献综述 
0.2.1 国外文献综述 
国外学者主要从死亡率模型、长寿风险证券化和对长寿风险的管理三个角度
进行研究。 
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（1）死亡率模型的研究 
Lee 和 Carter（1992）提出一种预测死亡率变化的概率模型，即我们熟知的
经典 Lee-Carter 模型。基于美国的人口样本数据对模型进行拟合，并预测了未来
人口的死亡率。通过将死亡率分解成两部分来研究死亡率变化，该模型结构清晰
计算简单，无过多其他假设，在死亡率的预测上应用广泛。 
Rensha 和 Haberman（2006）提出了 RH 队列效应模型，对比分析了三种模
型，并利用英格兰和威尔士 40 多年的人口死亡率数据进行预测。分别是经典 Lee-
Carter 模型、AC 模型以及带出生年效应的死亡率模型。 
Carins 等（2009）使用英格兰和威尔士以及美国的数据对八种模型进行参数
估计，通过贝叶斯准则等方法比较这八种模型的参数结果，也对 RH 模型参数估
计出现的问题发表了看法。 
Wang 等（2012）通过贝叶斯准则比较了几种常用模型的参数估计。结果显
示，在使用英国和美国死亡数据的基础上，扩展的 Dowd 模型得到了最好的拟合
效果，同时还能够保持拟合结果的稳健性。 
Wenjun Zhu, Ken Seng Tan 和 Chou-Wen Wang（2015）提出了一种称为 LSHAC
的新型 Copula 模型称为为国家死亡率建模。通过对 13 个国家的丰富死亡率数据
建模分析，证明了 LSHAC 模型具有捕获死亡率数据地理结构的优势，并产生更
好的契合。此外，该 LSHAC 模型的样本预测相比其他基准 Copula 模型生成较
小的标准偏差。LSHAC 模型也证实了有地理位置和总体死亡率的改善之间存在
依赖关联。这些结果对未来的长寿风险管理有指导意义，指出减少人口基础风险
对模型的依赖有助于管理长寿风险。 
L Dorina, B Anuta 和 D Adela（2016）研究了欧洲国家总死亡率的长期趋势，
探讨一些共同的随机趋势来确定老年人口死亡率，并提出预测死亡率时应该将这
些共同的随机趋势纳入考虑。使用区域化的方法，先进而发现共同的随机趋势再
确定死亡率指标的数量，通过向量误差修正模型进行预测。基于样本的预测结果，
发现这种方法会使得预期寿命接近那些由 Lee-Carter 模型提供的估计。 
（2）长寿风险证券化的定价方法研究 
Wang（2000, 2001）提出了王氏变换（Wang Transform），在债券定价中运用
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了双定价规则变换方程修正生存率分布的定价方法，解决了在不完全市场中，长
寿债券难以定价的问题。 
Fried berg 和 Webb（2005）使用资本资产定价模型（CAPM）计算完全市场
中长寿债券对冲长寿风险的成本。通过研究消费和收益的关系，首先运用消费资
本资产定价模型实现了完全市场中长寿债券的定价问题。 
Milevsky 等（2005,2006）假设资产收益率服从正态分布，用夏普比率来度量
风险报酬率，然后在运用夏普比率对债券进行定价，获得更加精确的定价。 
Michel Denuit 等（2007）认为长寿风险对保险机构与养老基金来说是一个严
峻的问题，长寿风险证券化能提供对冲风险的途径。使用经典 Lee-Carter 模型拟
合市场死亡率，并设计了一类可供保险机构发行的生存率债券。该债券通过与市
场死亡率挂钩，保证了产品的透明度。 
Chou-wen Wang, Hong-Chih Huang 和 I-Chien Liu（2013）提出利用迭代计算
去生成 Cox 模型的极大似然估计，并使用 JD-扩散分布、伽玛分布和双曲线分布
这三类非高斯分布去拟合 RH 死亡率模型的残差项。基于 1900-2009 年英格兰与
威尔士、法国和意大利的死亡率数据，利用平均绝对百分比误差对比，发现带非
高斯分布残差项的 RH 模型得到了更好的死亡率预测。根据改进的 RH 模型定价
长寿互换，能更好地降低对冲成本，并有效解决了残差项与出生历年相关的问题。 
（3）长寿风险的管理研究 
Heleen, Westland（2009）设计了长寿互换的运行机制。借荷兰保险公司的团
体寿险业务的例子，对能否对冲长寿风险通过长寿互换进行分析，但并没有给出
长寿互换的具体模型与定价。 
Samuel Wills , Michael Sherris（2010）考虑借鉴较为发达的金融工具的理论
来管理长寿风险证券化的问题，设计了一种分层长寿债券。并在考虑抵押贷款信
用风险的基础上给出了这种债券的具体构建与定价计算。 
Patricia Berry 等（2010）提出在允许一定误差区间的基础上，利用基于特定
投资组合的经验进行配置。借鉴其他相关的投资组合经验弥补缺乏直接投资组合
的不足，也可以并提出通过资本市场来实现长寿风险的自然对冲，遗憾的是文中
没有给出具体的方案。 
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Helena Aro 和 Teemu Pennane（2013）从投资者与长寿相关的负债角度研究
最优投资问题。虽然有关的最优化问题大部分都难以分析处理，但文章通过具体
数字说明了负债驱动投资可以显著地优于那些不考虑承担责任的常用投资策略。
以负债驱动投资的角度研究了长寿风险的管理新方法。 
S Arnold，MDC Boado-Penas 和 H Godínez-Olivares（2016）旨在利用 NDCs
模型分析什么程度的生存者股利（SD）可以完全包含未预期的寿命增加。基于
SD 不分配的情况，在不同假设下（恒定或根据改进的 Lee-Carter 死亡率模型）
计算死亡率最大程度的下降。还通过使用波兰语，拉脱维亚和瑞典的生命表，表
明 SD 非分布覆盖长寿风险的一个潜在解决方案。 
综上所述，国外不仅对长寿风险有着成熟的理论研究，且在实证方面，国外
死亡率数据收集完善，多达几十年的样本也为国外对死亡率模型的研究提供了数
据支持。在提出经典的死亡率模型及 Wang 变换方法后，为长寿债券等长寿风险
衍生品的定价奠定了基础。利用各种检验方法对模型的稳健性、适用性进行分析，
理论完善且严谨。我国在数据统计方面处于落后，限制了长寿风险证券化的研究，
国外理论也不完全使用我国，还需根据国内具体情况对死亡率模型进行更为深入
的研究与探讨。 
0.2.2 国内文献综述 
    同样从三个角度介绍国内关于长寿风险的文献。 
（1）死亡率模型的研究 
王晓军，蔡正高（2008）总结了国内外的各类死亡率模型并进行对比分析，
指出我国的死亡率可以用 Lee-Carter 模型拟合，也提出了利用小波转换的随机死
亡率来改进经典模型。 
祝伟，陈秉正（2009）在死亡人数服从 Poisson 分布的假设下，运用经典的
Lee-Carter 模型对中国城市人口的死亡率进行了预测。得出女性预期寿命高于男
性，中国城市人口的寿命预期将显著提高。 
韩猛，王晓军（2010）对死亡率模型的时间因子上做出改进，采用一个双随
机模型对时间因子进行拟合。实证结果表明，因我国数据样本量的不足使得在利
用 Lee-Carter 模型对中国城市人口死亡率预测时模型表现不佳，漂移项的波动对
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死亡率预测有不可忽视的影响。 
李志生，刘恒甲（2010）利用我国分年龄组人口死亡率为基础，对最常用的
四种参数拟合方法进行分析，最小二乘法拟合结果最优。在此基础上，又对预测
结果做了对比，同样是最小二乘法预测效果最佳。最后，通过该拟合方法对中国
人口的预期寿命进行预测。 
王晓军，黄顺林（2011） 首先寻找出适合我国男性人口死亡率的最优模型，
通过贝叶斯准则和似然比检验加以验证。然后对未来死亡率进行预测，以得出年
金支付在死亡率降低下的影响。 
王晓军，任文东（2012）考虑到样本量不足可能会影响参数拟合的准确性。
参照 Li 等的研究并借鉴韩猛等人提出的“双随机过程”建模，构建了有限样本
数据下我国人口死亡率的模型，然后将模型对未来死亡率的预测结果与保险公司
采用的死亡率进行对比分析，给出了相关结论并提出有关死亡率风险管理的建议。 
韦倩茹（2012）基于 Lee-Carter 模型，比较了 Lee-Carter 模型中参数估计的
几种方法，并运用中国 1990 年至 2009 年的数据进行分析，虽然采用较为简单的
模型进行的实证分析，但利用随机过程对时间因子进行建模是一个新的改进。 
吴晓坤，王晓军（2014）通过泊松最大似然估计方法拟合我国人口分年龄段
的死亡率 Lee-Carter 模型， 在最大似然估计的基础上附加再抽样方法对模型参
数、死亡率及其他相关变量进行再抽样估计和预测， 并与未采用再抽样方法的
估计结果进行比较。结果说明再抽样方法能够有效地测度估计与预测中的不确定
性， 同时也说明对中国人口死亡数据建模时附加再抽样方法的必要性。 
    黄匡时（2015）基于 Lee-Carter 模型在死亡率长期预测上有性别差异扩大和
年龄别比值失调等问题，对模型进行了相干改进和倒置改进，使模型在死亡率长
期预测上表现良好。使得改进后的 Lee-Carter 模型既可用来预测高预期寿命水平
下的年龄别死亡率，也可用来对模型生命表拓展。 
（2）长寿风险证券化的定价方法研究 
尚勤、秦学志等（2008）使用 Wang 变换法对长寿债券定价进行研究，为长
寿债券的定价提供理论依据及定价参考，促进长寿债券在我国资本市场中发行。 
尚勤和郑湘怡（2014）参考国际采用长寿风险证券化的方法，研究如何运用
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